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Sovereign Wealth Funds (SWFs) can generally be defined as special investment 
funds owned or managed by governments to hold foreign financial assets for long 
term strategic development purposes. These financial assets mainly come from 
official foreign exchange reserve, financial surplus and export earnings. SWFs have 
some prominent features: owned by government, huge scale and globe investment. 
China got to have its first SWF——China Investment Corporation，which was 
founded in September, 2007. At the beginning, CIC had made several large 
investments, but little of them come up to expectations. To make up for the target of 
maximizing shareholders’ interest under controllable risks, it’s necessary to analyze 
the specific risks during foreign investment of CIC. 
From the initial stage, on the basis of literature review, this thesis describes the 
current situation of CIC’s risk management and points out its shortcomings. Then we 
apply TFAHP to build the investment risks evaluation system of China’s SWF and get 
a simulation analysis result. Based on it, this thesis compares CIC with other three 
mature SWFs: GIC, Temasek Holdings and GPFG. Through the research of their 
investment strategy and risks management system, we learn some beneficial measures 
to improve CIC’s income level and ability to manage risks. At last, this thesis makes 
some specific suggestions for CIC from both the choice of investment objects and 
management structure.  
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汇储备的急剧增长，全球主权财富基金数量及规模迅速发展。截止到 2013 年 12
月，全球主权财富基金规模已经达到 6.11 万亿美元，基金总数超过 70 家②。摩
根士丹利首席经济学家任永力(Stephen Jen)称,主权财富基金很快将可能超过全
球央行持有的官方外汇储备,预计 2015 年前的资产总额将达到 12 万亿美元③。自
2006 年 12 月底，我国外汇储备规模突破 1 万亿美元，首次超过日本，成为全球
第一大外汇储备国。为了实现外汇资金的多元化投资并获取更高的长期投资回
报，2007 年 9 月国家专门成立了中国投资有限责任公司（China Investment 
Corporation，简称中投公司），对外汇储备进行积极管理。然而，2007 年金融危
机对主权财富基金全球投资造成了显著冲击和损失。统计显示，以投资美国及欧
洲金融证券和房地产行业为主的科威特主权财富基金在 2008年 3月至 12月之间
损失了 310 亿美元；淡马锡控股公司在 2008 年 4 月至 11 月之间资产价值大幅缩
减 31%，仅在美国银行业的投资损失就达到至少 30 亿美元；而被认为资产组合
最为多元化的阿布扎比投资局，在这轮危机中亏损相当于其资产总额的三分之一
的财富④。中投公司同样遭受金融危机的重创，损失巨大，2008 年净投资收益率
仅为-2.8%。经过两年调整，收益率回升至 11.7%，但 2011 年再次降至-4.3%；2012
年通过投资组合的调整与优化，净投资收益率达到 10.6%，累计收益率实现
                                                 
① 定义来源：IMF,Global Financial Stability Report,2007. 
http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2007/02/。 
②数据来源：Sovereign Wealth Fund Institute，http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/。 
③ 来自于网易财经 http://money.163.com/08/0312/12/46R7VS9M002524SC.html。 



























模型，Sharpe、Lintner、 Treynor 和 Mossin 提出的资本资产定价模型(Capital Asset 
Pricing Model, 简称 CAPM)以及 Ross (1976）从套利定价理论的角度提出的套利
定价理论(Arbitrage Pricing Theory，简称 APT)。20 世纪 90 年代之后，在险价值











Fuzzy AHP），为风险分析中要素重要性排序提供了理论基础。本文正是在 Fuzzy 
                                                 


















风险管理方法上，国内运用最多的 VAR 方法，同时通过引入 GARCH 模型、
极值理论和 Copula 理论来提高计算的精确度。王春峰等（2003）针对 GARCH
模型中的参数估计问题 ,提出了一种基于模拟退火算法 (simulated annealing 
algorithm)的估计方法 ,并将其应用于 VaR 估计中，证明基于模拟退火的
VaR-GARCH 模型在计算鲁棒性和估算精度方面优于传统的数值方法；陈守东等
（2007）应用极值分布理论对金融收益序列的尾部进行估计,计算收益序列的在





特卡罗（FMQMC）方法，给出了我国可转债的风险值 VAR 和 ES 的度量模型；
吴庆晓等（2011）应用极值的阙值与峰值模型度量单个资产的风险，从而比较了
不同 Copula 函数下基于沪深指数的二元投资组合的集成风险值。 
 二、主权财富基金投资策略研究 






SWFs 运用这些策略的比重都明显高于非养老金型 SWFs；Vidhi Chhaochharia





















系起来，指出：两国之间的政治关系确实影响 SWFs 的投资决策，并且 SWFs 倾
向于投资那些政治关系较疏远的国家，关系越亲密的国家直接投资的数额反而越
小；Kunzel 等（2011）指出，投资期限、资金来源以及其他资产负债表特征都会










































下可能导致资产泡沫；Knill 等（2009）考察了 SWFs 投资对目标公司股票以及
东道国股票市场的影响，结论得到 SWFs 的投资会导致目标公司以及整个股票市
场收益下降，从而认为 SWFs 的投资具有减稳性；Bernstein 等（2009）等同样通
过调查 SWFs 对股票市场的影响，指出在 SWFs 投资的半年之后，市场调整后的
超额收益明显为负，再次强调了 SWFs 的市场减稳性；。SWFs 直接参与目标公
司的管理不仅不能创造更多的价值，反而会加剧股东们和管理者之间的冲突，从
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